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B Dans un contexte de vieillissement de la population, la crise économique de 2008- de I'Economie,

des Finances et de

2009 a accentué la pression sur les finances publiques dans la plupart des pays e etrie,

développés, renforcant les questions portant sur leur soutenabilité.

B Les finances publiques d'un Etat sont considérées comme soutenables lorsque ce
dernier est capable d'assurer le financement de sa dette publique 2 trés long terme
sans changer de politique. La soutenabilité dépend 2 la fois de considérations de
court et de long terme. A court terme : le solde public est-il suffisament élevé pour
que le ratio d'endettement n’augmente pas ? A long terme : comment évoluera le
solde public sous I'effet du vieillissement de la population (dépenses de retraites, de
santé et de dépendance) au cours des décennies a venir ?

B [ 'écart de soutenabilité 2 une date donnée représente I'effort, en points de PIB, qu'il
faudrait réaliser a partir de cette date et de maniére pérenne pour restaurer la
soutenabilité, que ce soit en réduisant les dépenses publiques ou en accroissant les
recettes. 11 fait 'objet d’une définition harmonisée au niveau européen. Sa mesure
permet notamment d'apprécier |'importance relative des facteurs de court et de long
terme.

B En ce qui concerne la France, le respect de la trajectoire de solde public inscrite
dans le programme de stabilité d'avril 2011, incluant la réforme des retraites, des
économies en dépenses et une réduction de dépenses fiscales et niches sociales,
permettrait de réduire le ratio de dette publique des 2013 et de combler en grande
partie 1'écart de soutenabilité : en 2014, il serait inférieur 2 1 point de PIB, contre
environ 5 ¥ points de PIB en 2010.

B Sur ces 4 % points de PIB d’amélioration, pres de 1 point proviendrait de la réforme
des retraites de 2010, notamment de sa mesure de recul de I'dge de départ en
retraite. Grice 2 une montée en charge rapide, une grande partie de 1'effet de la
réforme serait concentrée d'ici a 2014.
La réforme des retraites améliorerait Ecart de soutenabilité (indicateur S2) de la France en 2010 et en 2014
donc I'écart de soutenabilité (S2) 6
essentiellement par une amélioration du
solde 2 court terme.
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1. Dans un contexte de vieillissement de la population, la crise économique de 2008-2009 a accentué la pression
sur les finances publiques

1.1 Depuis le début des années 1980, la dette faire face 2 la crise. Ainsi, la dette publique est passée de 68,2 %
ublique de la France a connu une nette duPIB fin 2008 2 82,3 % du PIB fin 2010.
endance a I'augmentation
La dette publique de la France était de I'ordre de 20 % du PIB en
1980. Elle a atteint 82 % du PIB en 2010 (cf. graphique 1)". Le
solde public a été constamment en déficit sur la période, entrai-
nant une hausse continue de la dette en milliards d'euros. Il n'a
été que rarement inférieur au solde permettant de stabiliser le
ratio d'endettement? (cf. graphique 2).

A plus long terme, le vieillissement de la population crée
également une pression sur les finances publiques. En
effet, le changement de structure démographique, lié a 1'allonge-
ment de 1'espérance de vie et, de facon transitoire, au vieillisse-
ment des générations nombreuses du baby-boom, devrait impli-
quer une hausse du poids dans le PIB des dépenses de retraites,
de santé et de dépendance (cf. graphique 3).

Graphique 1: dette publique de la France au sens de Maastricht (en % du PIB)

Graphique 3 : poids des dépenses liées au vieillissement (retraites, santé et
90%

dépendance) dans le PIB, avant la réforme des retraites de 2010
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Graphique 2 solde public et solde stabiisant le ratio dendettement /7% < "2009 Ageing Report: Economic and budgetayy projections for the EU-

len%duPB) 27 Member States (2008-2060)", European Economy n°2/ 2009 (if. encadré 2).

2% Note : ces projections sont réalisées a politique constante et reflétent unique-

ment l'impact des évolutions démographiques sur les dépenses liées au vieillis-
sement.

solde stabilisant|e ratio d'endettement

1.2 Une dette publique trop importante pése sur

% la performance economique et pose des

. A ) questions d'équité intergénérationnelle

- \/\’ \/’\ Un niveau de dette élevé peut entrainer un renchérissement du
crédit et ainsi pénaliser l'investissement et donc 1'offre produc-

o tive. TI peut également affecter la stabilité financiére. De plus, le

% recours 2 I'endettement pour financer des dépenses courantes

% soldopubi souléeve un probléme d'équité intergénérationnelle, puisqu'il

revient 2 faire supporter aux générations futures des dépenses
dont elles ne retireront pas de bénéfice™.
-8%
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Sources : Insee, calenls DG Trésor.— optimal’ se pose la question de la soutenabilité (ou

La crise économique de 2008-2009 a accéléré la vilabi,lité) des finances publiques, c'est-i-dire de la capacité
progression du ratio d'endettement, en raison, d'une part, d'un Etat assurer le financement de sa dette publique  trés long
des pertes de recettes publiques et des dépenses supplémen-  (erme tout en maintenant sa politique actuelle. De maniére plus
taires liées au libre jeu des stabilisateurs aufomatiques pendant formelle, la soutenabilité peut ére définie comme la capacité

la récession et, d'autre part, du cofit des mesures prises pour d'un Etat ?ar.es'pe:cter sa contr/ajnte budgétaire inter-temporelle 2
un horizon infini (cf. encadré 1).

(1) Le rapport de MM. Champsaur et Cotis (« Rapport sur la situation des finances publiques », avril 2010) revient sur
l'insuffisante maitrise des finances publiques qui a entrainé cette progression.

(2) Le solde stabilisant le ratio d'endettement est le solde public pour lequel la dette et le PIB progressent au méme tythme et le
ratio dette / PIB est constant. Il correspond approximativement a 'opposé du produit de la croissance nominale du PIB par
le ratio d'endettement de I'année précédente. Par exemple, pour un ratio d'endettement de 80 % et une croissance nominale
du PIB de 3,5 %, le solde stabilisant est approximativement égal a —3,5 %x80 %= —2,8 % du PIB.

(3) Par exemple, une étude de Reinhart C. et Rogoff K. (2010), "Growth in a time of debt", NBER Working Paper n°15639, janvier
2010, suggere qu'une dette publique supéricure 2 90 % du PIB tend a handicaper la croissance d'une économie. Une étude
récente du FMI revient notamment sur les liens théorique et empirique entre endettement public et croissance de 'activité
ainsi que sur la littérature existante en la matiére (cf. "Strategies for fiscal consolidation in the post-crisis world", encadré 1
page 33, IMF, Fiscal Affairs Department, févtier 2010).

(4) La dette publique peut en revanche étre justifiée si elle permet de financer des investissements dont le rendement socio-
économique est supérieur a son cout ou des dépenses dont les générations futures bénéficieront également.

(5) La question de la dette publique optimale et, plus généralement, de la politique budgétaire optimale, largement abordée dans la
littérature (cf. par exemple Buiter W. (1989), "Macroeconomic Theory et Stabilization Policy", chapitre 13, University of Michigan
Press), dépasse le cadre de cette étude.
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Encadreé 1 : définir formellement la soutenabilité des finances publiques

La soutenabilité peut &tre définie comme la capacité d'un Etat & respecter sa contrainte budgétaire inter-temporelle 4 un horizon
infini, c'est-a-dire a financer sa dette actuelle ainsi que I'ensemble de ses dépenses futures avec ses recettes futures, tout en
maintenant une politique inchangée, c'est-a-dire sans recourir a des hausses d'imp6ts ou a des économies en dépense.

On note respectivement D, et SP, la dette publique et le solde primaire (solde public hors charges d'intéréts) a la date ¢, expri-

més en pourcentage du PIB. On part de la relation comptable d'accumulation de la dette D, | = D,x (1+r,,,)-SP,, | OU r

correspond a I'écart entre le taux d'intérét g, 2 et le taux de croissance de I'activité g, et est défini par la relation 1+, =

On montre alors que la contrainte budgétaire inter-temporelle a horizon infini exprimée a ¢ = 0 peut s'écrire
- SP
= (1+ r)

sous I'hypothese que r, est constant dans le temps (égal a r) et positif (hypothese d'efficience dynamiqueb ).

L'écart de soutenabilité (S2) correspond a I'amélioration pérenne du solde primaire nécessaire pour respecter, a politique cons-
tante, cette contrainte budgétaire inter-temporelle. A l'instant ¢ = 0, il est égal a:

= ASP
S2_,= rxD,—SP, - rxz—
coart du solde primaire inital =

(l +r )
au solde primaire stabilisant coit actualise du vieilliss oment
(variations futures du solde primaire)

ou Asp, correspond a I'écart entre le solde primaire a I'instant + = 0 et a un instant + quelconque.

L'écart de soutenabilité est calculé a une date donnée ¢ = 0 (par la suite 2010 ou 2014), avec un horizon temporel infini. Il peut
étre décomposé comme la somme de deux termes : |'écart au solde primaire stabilisant le ratio d'endettement au point de départ
et |'effet des variations futures du solde primaire a politique constante, a horizon infini. Ce second effet refléte le colt actualisé du
vieillissement tel que défini au paragraphe 2.3. Dans le cas particulier ou le solde primaire est constant sur toute la période
(ASP, = 0 pour tout t strictement positif), I'écart de soutenabilité correspond uniquement a I'écart du solde primaire initial® au
solde primaire stabilisant le ratio d'endettement : »x D - SP, . L'écart de soutenabilité est donc d'autant plus important que le
ratio d'endettement initial et le taux d'intérét sont eIeves ou que la croissance future de I'économie est faible.

a. On fait ici I'nypothése conventionnelle, également utilisée dans les estimations harmonisées de soutenabilité des finances publiques des
Etats de I'Union européenne, que le taux d'intérét réel est constant et égal a 3 %.

b. Cela revient a faire I'hypothese que le stock de capital de I'économie est inférieur a celui qui maximise la consommation par téte a long
terme dans le cadre du modéle de Diamond (1965), "National Debt in a Neoclassical Growth Model", American Economic Review, 55, pp.
1125-1158).

c. On raisonne généralement sur le solde primaire structurel, non sur le solde primaire effectif, le solde conjoncturel étant supposé se résor-

ber a un horizon relativement court (cf. §2.2).
. éventuellement par des changements législatifs (réforme des
1.3 Pour que les finances Jlubllques Soient  reipites par exemple).
soutenables, il suffit que la dette publique se

trouve sur une trajectoire non exploswe a long L'étude de la soutenabilité des finances publiques, si elle

terme permet d'éclairer les enjeux de finances publiques 2 moyen-long
Contrairement aux ménages, 1'Etat a un horizon de vie a priori terme, ne fournit pas a elle seule les outils permettant
infini : il peut donc étre soutenable tout en restant endetté 2~ d'analyser les difficultés qu'un Etat peut rencontrer pour
chaque instant futur. Par ailleurs, I'ftat dispose de leviers financer sa dette a court terme. En effet, 'aptitude d'un ftat
propres pour améliorer la situation de ses finances publiques. 1| @ trouver des investisseurs dépend egalement du jugement de
peut lever 'impot et modifier la égislation fiscale pour accroftre  Ceux-ci sur de nombreus autres parametres : crédibilité de I tat
ses recettes futures (ces recettes fiscales latentes peuvent étre ~ concerné et capacité a prendre les mesures nécessaires pour
considérées comme une sorte d'actif implicite). 1l a aussi la  restaurer la situation des finances publiques, structure de son

possibilité de réduire la progression des dépenses publiques, endettement, existence d'engagements hors bilan explicites ou
implicites, par exemple vis-a-vis de son secteur financier, etc.

2. Une fois définie la « politique constante », I'écart de soutenabilité dépend de I'écart au solde stabilisant la
dette et du coiit de long terme du vieillissement
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L'écart de soutenabilité (en anglais, sustainability gap
ou tax gap”), représente l'effort de réduction du déficit public
(via de moindres dépenses ou des recettes supplémentaires)
qu'il faudrait réaliser aujourd'hui et de facon pérenne pour
restaurer la soutenabilité des finances publiques en maintenant
par la suite une politique constante.

2.1 La mesure de cet écart nécessite tout d'abord
de définir la notion de « politique constante »

Pour certaines dépenses publiques, comme les prestations
sociales, ainsi que pour la plupart des recettes publiques, il est 2
premiére vue possible de s'appuyer sur la législation existante et
d'assimiler politique constante a « législation constante ». Par
exemple, on distingue généralement dans I'évolution des recettes
fiscales ce qui provient d'une évolution spontanée de 'effet des

changements de législation fiscale. Toutefois, cela n'est pas
toujours pertinent 2 long terme, comme le montre I'exemple de
l'impot sur le revenu. Sous I'hypothese que son baréme n'est
revalorisé chaque année qu'en fonction de I'inflation et que les
revenus des ménages augmentent tendanciellement plus vite que
les prix, tous les ménages seraient imposés au taux maximal 2
tres long terme, ce qui impliquerait 2 la fois une hausse de la
pression fiscale globale et une moindre redistributivité du
systeme fiscal. Dans un tel cas, les évolutions 2 législation cons-
tante conduiraient 2 un changement majeur de politique écono-
mique 2 long terme.

Par ailleurs, 1'évolution d'une partie des dépenses publiques est
de nature fondamentalement discrétionnaire et ne peut donc pas
étre couverte par une telle approche. C'est par exemple le cas de
l'investissement public ou de certaines composantes de 1'évolu-

(6) Plus précisément, le terme de fax gap, introduit notamment par Blanchard O. (1990) "Suggestions for a new set of fiscal
indicators", OECD Waorking Paper n°79, avril, mesure la hausse des prélevements obligatoites qui serait nécessaite pour
restaurer la soutenabilité. L'« écart de soutenabilité » désigne un concept équivalent, sans toutefois préjuger de la composition

de l'ajustement a réaliser (en dépense ou en recette).
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tion de la masse salariale publique (nombre d'embauches nettes,
revalorisation du salaire des fonctionnaires). Pour ce type de
dépenses, il n'est pas possible de définir de maniere unique ce
que serait une politique constante.

22 Une définition a la fois simple et
conventionnelle de la politique constante
consiste a faire I'hypothése d'un solde structurel
primaire constant

Cette définition est notamment celle utilisée pour estimer de
maniére harmonisée la soutenabilité des finances publiques des
pays de 1'Union européenne. Elle revient par exemple 2 faire
I'hypothese d'une pression fiscale constante (soit un taux de
contribution des ménages et des entreprises constant par rapport
aleurs revenus) et d'un poids constant dans le PIB des dépenses
primaires. Cette derniere hypothese refléte par exemple un taux
d'investissement public constant ou encore une stabilité du
pouvoir d'achat relatif des prestations sociales par rapport aux
revenus d'activité (sous réserve que la structure de 1'économie et
de la population ne se déforment pas).

On raisonne en termes de solde structurel primaire :
structurel parce que I'on corrige des effets de la conjoncture
économique (et des éventuelles mesures exceptionnelles)” ;
primaire, car on ne tient pas compte des charges d'intéréts sur
la dette. En effet, le solde conjoncturel et les charges d'intéréts
sur la dette peuvent varier @ politique constante, en fonction de
I'évolution de la situation macroéconomique (croissance, taux
d'intérét) et de la dynamique de la dette publique. Le solde
conjoncturel est notamment supposé se résorber 2 un horizon
trés inférieur 2 celui considéré dans le cadre des analyses de
soutenabilité.

Sous ces hypotheses, I'écart de soutenabilité correspond
al'écart du solde structurel primaire au solde stabilisant
le ratio d'endettement public a long terme (cf. encadré 1).

2.3 Le vieillissement de la population rend
nécessaire une modification de cette définition
de la politique constante

L'allongement de la durée de vie et 'arrivée 2 la retraite des géné-
rations du baby-boom devraient entrainer une augmentation du
poids des dépenses de retraite, santé et dépendance dans le PIB
et modifier ainsi la trajectoire du solde primaire au cours des
années 2 venir. Cela ne résulterait pas d'un changement de poli-
tique mais simplement d'une déformation de la pyramide des
ages. Par conséquent, on raffine I'hypothése de solde primaire

constant en autorisant le poids des dépenses liées au vieillisse-
ment 2 varier, tout en maintenant les autres composantes du
solde primaire 2 un niveau constant.

Afin de respecter au mieux I'hypothese de politique
constante, seul I'effet du changement de structure démo-
graphique sur ces dépenses est pris en compte. Cela
implique par exemple que I'impact du progrés technique sur les
dépenses de santé n'est pas explicitement pris en compte®. En
effet, si la part des dépenses de santé dans le PIB venait a
augmenter dans le futur sous 1'effet du progres technique, par
exemple en raison de la mise au point de nouveaux traitements
plus efficaces mais également plus cofiteux, il en résulterait a
priori un meilleur service public de santé pour les personnes
concernées. Tenir compte de ce surcofit ne serait donc pas cohé-
rent avec |'hypothese de politique constante’.

2.4 L'écart de soutenabilité dépend donc du
niveau du déficit structurel primaire et des effets
du vieillissement

Il correspond a I'amélioration minimale du solde struc-
turel primaire (en points de PIB) qu'il faudrait réaliser
a la date initiale et de maniére pérenne, en maintenant par
ailleurs une politique constante, pour satisfaire la contrainte
budgétaire inter-temporelle 2 horizon infini (et ainsi éviter
I'explosion du ratio d'endettement 2 long terme), en tenant
compte du vieillissement de la population. L’écart de soutena-
bilité peut étre décomposé comme la somme de deux
termes (cf. graphique 4) :

¢ l'écart du solde structurel primaire au solde pri-
maire stabilisant le ratio d'endettement a long
terme, qui reflete I'effet de la position budgétaire initiale ;

¢ ['effet du vieillissement de la population sur les évolu-
tions futures du solde primaire a politique inchangée, que
1'on appellera par la suite le coiit actualisé du vieillissement.

Cette définition de I'écart de soutenabilité correspond
exactement a celle de l'indicateur de soutenabilité
«82 », qui est utilisé dans le cadre de la surveillance
budgétaire européenne (cf. encadré 2). L'indicateur « S1 »
représente sa déclinaison avec un horizon temporel fini'”. De
maniére cohérente avec cette approche, il est également possible
de définir la dette publique implicite comme la somme actualisée
des déficits structurels primaires futurs. La dette implicite est
ainsi le concept de «stock » correslpondant au concept de

«flux » qu'est I'écart de soutenabilité!".

(7) Sur la définition et la mesure du solde public structurel, cf. Lévy D. et Duchéne S. (2003), « Solde structurel et effort
structurel : un essai d'évaluation de la composante « discrétionnaire » de la politique budgétaire », DPAE n°18, novembre,
ainsi que Guyon T. et Sorbe S. (2009), « Solde structurel et effort structurel : vers une décomposition par sous-secteur des
administrations publiques », Document de travail de la DG-Trésor n°2009/13, décembre.

(8) L'évolution des dépenses de santé dépend de nombreux facteurs, parmi lesquels il est difficile d'isoler avec précision la
contribution de la démographie. Ainsi, la réalisation de projections de dépenses de santé « a politique constante » requiert un
certain nombre de choix conventionnels, a la fois sur le vieillissement en plus ou moins bonne santé de la population et sur
l'élasticité de la demande de santé aux revenus des ménages. Dans les projections de 1'Ageing Working Group (AWG -
cf. encadré 2), cette élasticité est supposée légerement supérieure a l'unité et la contrepartie du coté de I'offre de santé de cette
augmentation de la demande pourrait étre interprétée comme une prise en compte implicite d'un certain effet du progrés
technique. Pour approfondir ces questions, cf. Albouy et al. (2009), « Les dépenses de santé en France : déterminants et
impact du vieillissement a I'hotizon 2050 », Document de travail de la DG-Trésor n°2009/11, juillet.

9) Le choix de ne prendre en compte que l'effet du changement de structure démographique se justifie aussi par le fait que, dans
le cadre européen par exemple, le colt du vieillissement a vocation a étre préfinancé, dans un souci notamment d'équité
intergénérationnelle. Of, s'il semble équitable de préfinancer les dépenses liées a un changement de structure démographique
intervenant 4 « qualité de service public » donnée, c'est aux générations futures de supporter le financement des dépenses qui
leur apporteront une qualité de service public supérieure.

(10) L'indicateur S1 correspond a I'amélioration minimale et pérenne du solde structurel qu'il faudrait réaliser pour amener le ratio
d'endettement 4 un certain niveau (par exemple 60 % du PIB) a un certain hotizon (par exemple 2060). Lotsque cet hotizon
tend vers l'infini, I'indicateur S1 converge vers S2, indépendamment de la cible de ratio d'endettement choisie dans la
définition du S1.

(11) On se réfere ici a la dette implicite au sens de la soutenabilité des finances publiques. Il en existe d'autres notions, par exemple
la dette implicite des régimes de tetraites au sens des droits acquis, qui n'ont pas de rapport direct avec la soutenabilité (cf. par
exemple Commission européenne (2007), "Public Finance in the EMU, 2007", Eurgpean Economy 2007/3, encadré 11.2.2,
page 109). Comme I'écart de soutenabilité, la dette publique implicite dépend 2 la fois du solde structurel primaire initial et de
l'impact éventuel du vieillissement sur le solde primaire futur.
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Graphique 4 : écart de bilité (indicateur S2) : illustrationde la  T.ecture : aux points A et B, les finances publiques ne sont pas soutenables, avec
décomposition entre position initiale et colt du vieillissement  un écart de soutenabilité identique (3 points de PIB). En A, la cause en revient

6 “ . a une position budgétaire initiale dégradée, le cout actualisé du vieillissement
™, S2=3 pointsde PIB étant nul. En B, c'est l'inverse : le solde structurel primaire permet de stabiliser
R le ratio d'endettement aujourd'hui mais, en I'absence de changement de poli-
4 ) tique, le vieillissement entrainera une dégradation de ce solde dans le futur.
] S2croissant:
. A gganr:giiss ;;unbriqolfﬁz Daqg chacun des cas, il exist§ dﬁ:ux maniéfes‘d'ar\néliorer la souter{abillité :
¥ e amAehorer le sold§ gtructurel primaire aujourd'hui (fléches bleues) ou réduire le
2 i cout futur du vieillissement (fleches vertes), par exemple par une réforme des

retraites.

S$2<0:

) ' “\_B A chacun des points d'arrivée C, D et E, la soutenabilité est restaurée (écart de
finances publiques

soutenabilité nul), mais de maniéte différente :

le cout du vieillissement est nul ;

- en D, le solde structurel primaire est supérieur au solde stabilisant : le ratio de
dette publique diminue 4 court-moyen terme, ce qui permet, en réduisant les
charges d'intéréts, de préfinancer exactement la hausse future des dépenses liées
au vieillissement ;

-
l - en G, le solde structurel primaire permet de stabiliser le ratio d'endettement et

Verticalement :
impact de la position
budgétaire inititale (en points de Pl

R - le point E} correspond a un cas peu fréquent en pratique : le colt fiulvieliﬂlj'gse—
colt actualisé du vieillissement (en points de PIB) a partir de 2015 ment est négatif, ce qui permet de compenser une situation budgétaire initiale
6 - dégradée.
-6 -4 -2 0 2 4 6

Source : DG Trésor.

Encadré 2: le role de la soutenabilité dans la surveillance budgétaire européenne

Dans les programmes de stabilité et de convergence que les Etats membres de I'Union européenne transmettent chaque année
a Bruxelles, un chapitre est consacré a la soutenabilité des finances publiques. || permet notamment a chaque pays d'exposer sa
mesure de son écart de soutenabilité (indicateur S2) et sa stratégie pour garantir ou restaurer la soutenabilité de ses finances
publiques.

La Commission européenne évalue le risque de soutenabilité de chaque Etat membre (bas, moyen ou élevé) a deux occasions :
annuellement, lorsqu'elle examine les programmes de stabilité et de convergence et, tous les trois & quatre ans, dans un rapport
plus complet sur la soutenabilité des finances publiques dont le dernier date de 2009. A titre illustratif, les estimations de ce rap-
port concernant I'écart de soutenabilité des principaux pays européens sont présentées dans le tableau 1. Elles doivent toutefois
étre interprétées avec précaution, car elles reposent sur des prévisions du solde structurel primaire de 2009 datant du printemps
2009, qui ont été largement révisées depuis. En outre, elles ne tiennent pas compte des réformes mises en ceuvre depuis cette
date. Quoi qu'il en soit, ce sont les estimations les plus récentes qui ont été réalisées sur une base comparable entre pays.

Tableau 1: écart de soutenabilité des principaux pays européens en 2009, d'apres les estimations
de la Commission européenne (en points de PIB)

Ec.art (!e soutenabilité en 2009, selon les dont impact (f!e la position dont coiit du vieillissement
estimations de la Commission européenne initiale

Allemagne 4,2 0,9 3,3

Espagne 11,8 0,1 5,7

France 5,6 38 1,8

Italie 1,4 -0,1 15

Pays-Bas 6,9 19 50

Royaume-Uni 12,4 8,8 3,6

Zone euro 58 23 3,5

Union européenne 6,5 33 3,2

Sonrce : Commission Enropéenne (2009), "Sustainability Report 2009", Enropean Economy n°9/2009.

Les Etats membres et la Commission européenne s'appuient sur une estimation de I'impact du vieillissement de la population
réalisée régulierement et de maniére harmonisée au niveau européen par le groupe de travail sur le vieillissement et la soutena-
bilité des finances publiques ("Ageing Working Group", AWG). Cette estimation est fondée sur la réalisation de projections a hori-
zon 2060 de I'évolution du PIB potentiel et des différents postes de dépenses sur lesquels le vieillissement a un impact, c'est-a-
dire principalement les dépenses de retraites, de santé et de dépendance. Ces projections font I'objet d'un rapport public, dont le
dernier date de 20092. Ces projections ne sont pas des prévisions du scénario le plus probable, car elles ne tiennent volontaire-
ment pas compte des facteurs d'évolution non liés au vieillissement ni des changements de politique a venir.

Cette estimation du colit actualisé du vieillissement de la population pour les finances publiques intervient par ailleurs dans la
détermination de I'objectif de moyen terme (OMT) minimal que les Etats membres se fixent en termes de déficit public. L'OMT
est au coeur du volet préventif du Pacte de stabilité et de croissance. C'est lui qui doit guider la politique budgétaire des Etats
membres a moyen terme : tant qu'il n'est pas atteint, ces derniers doivent réaliser un ajustement structurel des finances publi-
ques d'au moins 0,5 point de PIB par an. Depuis la réforme de 2005 du Pacte de stabilité et de croissance, I'OMT doit étre d'autant
plus ambitieux que la dette publique est supérieure a la valeur de référence du Traité de Maastricht (60 % du PIB) et que le colt
actualisé du vieillissement est important, obligeant ainsi les Etats-membres les plus exposés a préfinancer une partie de ce co(t.
Deux possibilités s'offrent aux Etats dont les finances publiques ne sont pas soutenables pour rapprocher leur solde public de
leur OMT et ainsi restaurer leur soutenabilité. La premiére solution consiste a améliorer leur situation budgétaire actuelle pour
réduire la dette et préfinancer le colt du vieillissement. La seconde est de mettre en ceuvre des réformes réduisant la hausse
future des dépenses liées au vieillissement, en particulier des réformes des retraites, permettant éventuellement de choisir un
OMT moins ambitieux.

a. Cf. Commission européenne (2009), "2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU-27 Member States (2008-
2060)", Eurgpean Economy n°2/2009.
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3.1 En 2010, avant la mise en ceuvre des mesures
de consolidation budgétaire et avant la réforme
des retraites, on estime que I'écart de
soutenabilité des finances publiques francaises
était de 5,6 points de PIB

Cet écart s'expliquait, pour 3,8 points de PIB, par un solde struc-
turel primaire inférieur au solde stabilisant la dette a long terme
(une partie du déficit structurel de 2010 était toutefois lié a des
facteurs temporaires : surréaction  la baisse des recettes lors de
la récession, effets retards de certaines variables, notamment
I'emploi, par rapport au PIB et coiit des mesures de relance) et,
pour 1,8 point de PIB, par le cofit de long terme du vieillissement
de la population. Cette estimation, réalisée par la DG-Trésor, de
l'ajustement 2 réaliser pour restaurer la soutenabilité est cohé-
rente avec celles de I'OCDE et du FMI. Ces organismes s'appuient
sur des concepts similaires mais travaillent 2 horizon fini et font
I'hypothse d'un ajustement graduel %,

Face a cette situation, la stratégie des pouvoirs publics a
consisté a mettre en ceuvre des réformes permettant de
restaurer la soutenabilité des finances publiques, 2 la
fois :

¢ en réduisant le déficit public en sortie de crise, par
des efforts de maitrise de la dépense publique de la part de
tous les secteurs des administrations publiques, ainsi
qu'une réduction progressive du cotit des dépenses fiscales
et des niches sociales. Ainsi, la croissance de la dépense
publique en volume a atteint 0,6 % en 2010 et un effort de
réduction des dépenses fiscales et des niches sociales de

3. La réforme des retraites de 2010 permettrait de réduire de prés d'un point de PIB I'écart de soutenabilité

pres de 10 Md€ a été mis en ceuvre en 2011. Ces économies
sont décrites en détail dans le programme de stabilité 2011-
2014 de la France, qui a été présenté au Parlement mi-avril
2011, puis transmis aux institutions européennes début
mai ;

¢ en réformant le systtme de retraites, grice 2 la
réforme votée fin 2010 et entrée en vigueur en juillet 2011,
venue compléter les précédentes réformes et notamment
celle de 2003.

3.2 La reforme des retraites de 2010 permettrait
d'améliorer de 0,9 point de PIB la soutenabilité
des finances publiques

L'impact de la réforme des retraites (cf. encadré 3) sur la soute-
nabilité provient majoritairement de 1'effet des mesures de recul
de I'age de la retraite (cf. tableau 2). En repoussant de deux ans
1'dge 1égal de départ et 1'dge d'obtention automatique du taux
plein, la réforme entraine une augmentation de 1'age moyen de
liquidation. Cela permet d'une part de limiter la progression des
dépenses de retraites et d'autre part d'augmenter progressive-
ment la population active et, donc, le niveau d'activité potentielle,
avec un effet positif sur les recettes publiques a long terme. Les
mesures d'age expliquent deux tiers de I'amélioration de I'écart
de soutenabilité (0,6 point de PIB sur 0,9). La convergence du
taux de cotisation des salariés du public vers celui du privé et la
mobilisation de nouvelles recettes ciblées contribuent également
2 réduire 1'écart de soutenabilité, de respectivement 0,1 et
0,2 point de PIB.

Tableau 2 : impact de la réforme des retraites sur I'écart de soutenabilité en 2014

dont impact sur le
coiit actualisé du

dont impact sur le

(en points de PIB) Impact total sol!g: asit:euczt(l)li’zl vieillissement 2
P partir de 2015

Impact total de la réforme des retraites 0,9 0,8 0,1
Moindre progression des dépenses (mesures d'dge, apres prise en
compte des aménagements « carriéres longues » et pénibilité, conver- 0,3 0,3 0,0
gence entre les régimes)
Impact des mesures d'age sur la croissance potentielle du PIB 0,3 0,2 0,1
Hausse des taux de cotisation (mesures de convergence public-privé) 0,1 0,1 0,0
Recettes nouvelles ciblées 0,2 0,2 0,0

Source : DG Trésor, calenls des antenrs.

(12) En prenant 2010 comme année de référence, 'OCDE estime a 4,3 points de PIB l'amélioration du solde structurel primaire

nécessaire pour stabiliser le ratio de dette a horizon 2025, sur la base d'un scénario d'ajustement graduel, cf. OCDE (2010),
"Fiscal consolidation: requirements, timing, instruments and institutional arrangements", OECD Economic Outlook, volume
2010/2, novembre. Cette amélioration sera rendue plus difficile par I'effet du vieillissement, qui, 2 politique inchangée, aurait
tendance a dégrader le solde primaire de 1,8 point de PIB d'ici a 2025, avant prise en compte de la réforme des retraites de
2010 ('OCDE s'appuie sur les projections de I'AWG sur ce sujet).
Egalement avec 2010 comme référence, une étude du département des affaires budgétaires du FMI estimait en février 2010
qu'un ajustement de 6,0 points de PIB du solde structurel primaire, réalisé de maniere graduelle sur 2010-2020, était nécessaire
pour ramener le ratio d'endettement a 60 % du PIB 4 horizon 2030, cf. FMI (2010), "Strategies for fiscal consolidation in the
post-crisis world", IMF Fiscal Affairs Department, tévrier. Cette estimation s'appuyait toutefois sur une prévision de déficit
public 2010 d'environ 8,5 points de PIB, contre 7,1 aujourd'hui. Sans en tenir compte explicitement, l'étude signalait
également l'importance de l'impact du vieillissement sur les dépenses de pensions, en renvoyant aux estimations de I' AWG.
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Encadré 3 : les principales mesures de la réforme des retraites de 2010

Le principal dispositif de la réforme consiste en un recul progressif, pour I'ensemble des assurés, de I'age d'ouverture des droits
de 60 a 62 ans et de I'age d'obtention automatique du taux plein de 65 a 67 ans. Ce recul s'effectue au rythme de 4 mois par géné-
ration. Les nouvelles bornes d'age seront atteintes pour les assurés nés en 1956, qui devront attendre I'année de leurs 62 ans, soit
2018, pour liquider leur retraite et qui bénéficieront automatiquement du taux plein a 67 ans en 2023. Ce reléevement des bornes
d'age ne remet pas en cause le principe d'une augmentation de la durée d'assurance requise en fonction des gains de I'espé-
rance de vie prévu par la réforme de 2003. Ainsi la durée d'assurance est portée a 41,25 annuités pour les générations nées en
1953 et 1954.

Afin de tenir compte de la spécificité de certaines carriéres, la possibilité de partir plus tot, ouverte depuis la réforme de 2003 aux
salariés ayant eu des « carrieres longues », est maintenue et élargie aux salariés ayant commencé a travailler avant 18 ans. L'age
minimal pour bénéficier de ce dispositif est également relevé de deux ans. Par ailleurs, les salariés souffrant d'une invalidité per-
manente de 10 % a la suite d'une maladie professionnelle ou d'un accident du travail auront la possibilité de partir au taux plein a
60 ans.

La réforme poursuit les efforts effectués pour renforcer I'équité entre le secteur public et le secteur privé, en harmonisant certai-
nes régles : suppression de la possibilité de départ anticipé pour les parents de trois enfants, fermeture du dispositif des cessa-
tions progressives d'activité, alignement progressif du taux de cotisation des fonctionnaires sur celui des salariés du privé,
rapprochement des régles de minima de pension.

Enfin, grace a la réforme, les systémes de retraite bénéficient de recettes nouvelles ciblées, assises notamment sur les hauts
revenus et les revenus du capital, réparties a la fois sur les ménages et les entreprises.

3.3 Grace a une montée en charge rapide, la Graphique5_: réduct'ion du poic'is des dépenses'de retraites
réforme des retraites de 2010 iouerait davantage dans le PIB potentiel permise par la réforme des retraites de 2010
sur Iaﬂtlosition_ budgetaire a moyen terme que sur %

le coiit actualisé du vieillissement apres 2015 08%

En écart au scénario de référence issu des derniéres projections
de I'AWG" (cf. encadré 2), la réforme des retraites de 2010
permettrait de réduire le poids des ?épenses de retraite dans le
PIB potentiel de 0,4 point des 20144 et de 0,5 point de PIBAtres s
long terme (cf. graphique 5). Cette répartition temporelle de
l'impact s'explique par la montée en charge trés rapide de la
réforme : 03%

0,7%

0,6%
0,4%

* pendant la période de montée en charge du décalage oz«
des bornes d'age (jusqu'en 2020 environ), 1'dge
moyen de liquidation augmenterait plus rapidement
avec la réforme qu'en l'absence de réforme  °
(ct. graphique 6), En effet, les generz}tlons Nees a pam.r d.e Sources : DG Trésor, estimations des autenrs ; le scénario de référence est le scénario
1951 sont amenées progressivement & repousser leur liqui- 5 v (12009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for
dation suite au décalage de I'dge 1égal et de I'age du taux 4 51727 Mewber States (2008-2060)", Eurgpean Economy 1°2/2009),
plein, de 4 mois pour la génération 1951 2 2 ans pour les )
générations 1956 et suivantes. Le nombre de pensionnés et,
donc, les dépenses de retraites diminueraient rapidement ;

0,1%

2020 2030 2040 2050 2060

Graphique 6 : age moyen de liquidation avant et aprés réforme
(régime général)
* ensuite, jusqu'aux années 2030, I'dge de liquidation  2seenamee

continuerait 2 augmenter, mais moins rapidement =

qu'en I'absence de réforme. Ainsi, I'effet propre de la o P —
réforme diminuerait en regard du scénario central. En effet, 040 ]

l'augmentation de I'age moyen de liquidation sans réforme 638 4

s'explique essentiellement par la diminution des durées de 630 Vol

cotisation validées 4 60 ans, conséquence d'une entrée plus 625

tardive sur le marché du travail ou de carriéres moins com- 620 /

pletes pour les générations concernées. La borne d'dge o5

1égal jouerait donc relativement moins sur les comporte- 610

ments de départ : méme en 'absence de réforme, de plus

en plus d'assurés auraient dii attendre 1'age de 62, 63 ou 64 e

ans pour atteindre la durée de référence et partir ainsi avec o w20 0 2040 050
une pension 2 taux plein. Pour eux, la réforme serait sans avantréfome  =maprésréfomne

impact ; Source : DG Trésor estimations des auntenrs a l'aide du modéle Vénus.

e a tres long terme, les dges de liquidation avant et
apres réforme évolueraient au méme rythme, en sup-
posant que les carrieres se stabilisent : la réforme n'aurait
plus d'effet supplémentaire sur I'age de liquidation.

Champ : régime général, mesures d'ages hors pénibilité et extension des départs
anticipés.

(13) Cette variante des projections AWG 2009 repose toujours sur le cadre démographique et macroéconomique des projections
de I'AWG de 2009, différent de celui des projections du COR de 2010. Elle consiste uniquement en la prise en compte de
l'effet de la réforme de 2010 sur les dépenses de pensions et la croissance potentielle. La réforme de 2003, notamment le
relévement prévu de la durée d'assurance en fonction des gains d'espérance de vie, était déja intégrée dans les projections du
COR de 2010 et de I'AWG de 2009.

(14) L'impact des mesures d'dge sur I'écart de soutenabilité (cf. tableau 2) est plus important que son effet sur le ratio des dépenses
de retraites sur le PIB. En effet, 'augmentation de la croissance potentielle induite par la hausse de I'age de liquidation fait
augmenter aussi bien les recettes des régimes de retraites que les autres recettes des administrations publiques, ce qui a un
impact sur le solde structurel ptimaire (les dépenses hors retraites étant supposées données d'ici a 2014, puis évoluer comme
le PIB) et donc sur I'écart de soutenabilité.
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3.4 Avec la réforme des retraites de 2010 et le
respect de la trajectoire de déficit public du
programme de stabilité d’avril 2011, le ratio de
dette publi(lue serait réduit des 2013 et I'écart de
soutenabilité serait en grande partie comblé

En 2014, I'écart de soutenabilité serait ramené 2 0,7 point de PIB
(cf. graphique 7). Le solde structurel primaire serait alors infé-
rieur au solde stabilisant la dette a long terme. Cela permettrait
de réduire la dette 2 moyen terme et, ainsi, de préfinancer une
partie du cofit de long terme associé au vieillissement de la popu-
lation. Ce cofit de long terme serait par ailleurs réduit grace a la
réforme des retraites, dont une grande partie de I'effet se maté-
rialiserait d'ici 2 2014.

Au niveau européen, une analyse équivalente est en cours pour
tous les pays de maniere harmonisée. Elle passera en particulier
par une actualisation des projections des dépenses liées au
vieillissement, intégrant les réformes des retraites les plus
récentes. Ces travaux aboutiront a la publication fin 2012 d'un
rapport sur la soutenabilité des finances publiques dans 1'Union
européenne. 1l est probable qu'une fois I'équilibre des finances
publiques restauré, la France se trouve dans une situation relati-
vement favorable par rapport a ses principaux partenaires euro-
péens, car elle bénéficie d'un cott du vieillissement plus faible
(cf. tableau 1).

Graphique 7 : écart de soutenabilité (indicateur S2) de la France en 2010 et en 2014

6 3
Q9 = .. | France(2010):
sz 0 | s2 ='5,6 points de PIB
4 Sy . A
. _réf;;m‘eigeg .. S2croissant:
ieligliedice 1\ “finances publiques
. de moins en moins
2 re;pect de la trajectoire sqytenables
‘du programme de . S
stabilité 2011-2014
$2<0: L L
finances publiques S
0 soutenables Y . . . = Y |
C._
@ France (2014) : N
"§2=0,7 point de PIB \\
2 g E
Verticalement :
impact de la position
budgétaire inititale (en points de PIB)
-4 ]
Horizontalement :
6 colt actualisé du vieillissement (en points de PIB) a partir de 2015

-6 -4 -2 0 2 4 6

Sources : DG Trésor, estimations des antenrs.

ecture : en avant réforme des retraites, la France se situait au point A. L'écart de soutenabilité atteignait 5,6 points de X
Lect 2010, avant réf d tes, la F t au point A. L'écart de soutenabilité atteignait 5,6 points de PIB

La réforme des retraites de 2010 (fleche verte) devrait permettre d'atteindre le point
un impact 2 la fois sur le solde public de court terme, c'est-a-dire, d'ici a 2014 (axe
2015 (axe des abscisses).

B en 2014, c'est-a-dire de réduire cet écart de pres d'un point de PIB. Elle aurait
des ordonnées), et sur le cott du vieillissement a long terme, c'est-a-dire aprés

Les autres mesures permettant de respecter la trajectoire de déficit public du programme de stabilité 2011-2014 (fleche bleue), mises en ceuvre a partir de 2011,

devraient permettre de ramener I'écatt de soutenabilité 4 0,7 point de PIB en 2014

(point C).
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